La información bursátil en Colombia by Alvaro Montenegro
 
         LA INFORMACIÓN BURSÁTIL EN COLOMBIA
        
 
 
                                                                   Por: Alvaro Montenegro 
                                                                           Departamento de Economía 
                                                                           Universidad Javeriana 
                                                                           Agosto 2006  
 
 
En Colombia, tal vez por el reducido tamaño del mercado accionario, no se 
ha desarrollado un sistema de información bursátil comprensivo, confiable y 
de fácil acceso. La información disponible se encuentra dispersa y, en 
ocasiones, incompleta e imprecisa, especialmente la estadística histórica. En 
este documento se  presentan cifras depuradas y ajustadas por splits, para 
precio, valor en libros y ganancia por acción, con el objeto de que sirvan 
para iniciar una base de datos y construir indicadores de evaluación bursátil. 
El análisis de las cifras sugiere que los movimientos recientes en el precio de 




     El mercado accionario se caracteriza por el uso intensivo de información, 
tanto cuantitativa como cualitativa. En la práctica del análisis, las cifras sobre 
precios de acciones son complementadas, en la mayoría de los casos, con 
cifras provenientes de los estados financieros de las empresas, tales como 
utilidad, patrimonio y ventas, y con una variedad de indicadores de 
rentabilidad y eficiencia. También se incluye cualquier información, sea 
noticia o rumor, que pueda influir en la determinación de los precios; por 
ejemplo, variaciones en las tasas de interés, la tasa de cambio, iniciativas de 
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ley, decisiones empresariales, fusiones, escisiones, tendencias del mercado, 
sanciones, líos judiciales, etc. 
     La legislación y las normas referentes al mercado de capitales y, en 
particular al accionario, influyen sobre la calidad y oportunidad de la 
información disponible; por ejemplo, la información será mejor si la 
legislación exige la presentación de estados financieros de manera 
estandarizada y auditada, si exige la divulgación de cualquier noticia que 
pudiera constituirse en información privilegiada y si, además, los ejecutivos 
deshonestos son penalizados con dureza. 
     En Colombia, la información bursátil podría ser mejor. Si bien, para 
algunas empresas se encuentran cifras razonables, para otras la información 
está incompleta o es inconsistente. Tal vez esto se deba a que la buena 
información es costosa y el modesto tamaño del mercado colombiano no 
genera los suficientes incentivos para estandarizar, recopilar, depurar, 
mantener, vigilar y actualizar la información. 
 
Valoración de Acciones 
 
     La preocupación principal de los inversionistas y analistas es cómo valorar 
acciones. Se necesita un estimativo del precio justo de la acción con el fin de   3 
utilizarlo como punto de referencia para la decisión de compra o venta. Al 
respecto existen cuatro enfoques comunes para la valoración de acciones: 
hipótesis del mercado eficiente, fundamentales, análisis técnico (chartist) y 
teorías de conducta (behavioral). Quizá el mejor curso de acción es conocer 
los cuatro enfoques y utilizar lo que parezca apropiado en cada momento. 
     La hipótesis del mercado eficiente supone que los agentes son racionales, 
que la información relevante está disponible y que los agentes la utilizan 
instantáneamente. Esto implica que el precio de una acción es siempre igual a 
su valor justo o intrínseco y que cualquier variación en el precio depende de la 
llegada de noticias nuevas, impredecibles por definición. En otras palabras, los 
precios ya involucran toda la información disponible y es imposible 
predecirlos a partir de información conocida públicamente. Una versión 
menos estricta sostiene que los precios son impredecibles a partir de la 
información contenida en su propio pasado, modelando el precio como un 
paseo aleatorio (en el cual los cambios son ruido blanco). Según este enfoque, 
es inútil intentar ganarle al mercado. Para una mayor discusión ver, por 
ejemplo, Fama (1965), Fama (1997) o Malkiel (1975). El enfoque del mercado 
eficiente es relativamente pasivo, pues al sostener que el valor real o justo es 
el precio mismo cotizado en bolsa, prácticamente deja sin oficio a los 
consultores y analistas financieros. En resumen, la hipótesis del mercado   4 
eficiente implica que es imposible obtener ganancias anormales en el mercado 
bursátil (Cuthbertson y Nitzsche (2005). 
     De cumplirse estrictamente la hipótesis del mercado eficiente, habría muy 
pocas transacciones. La evidencia empírica sugiere que esta hipótesis se 
incumple o se cumple parcialmente dando lugar a divergencias entre el precio 
y el valor intrínseco, de manera que hay oportunidades para obtener ganancias 
por encima del promedio mercado. Por ejemplo, el lunes 19 de octubre de 
1987 (llamado Black Monday) el índice Dow Jones cayó 23% en ese solo día, 
sin razón aparente, hecho que ha servido para cuestionar la racionalidad 
estricta que subyace la hipótesis del mercado eficiente. El cuestionamiento de 
los supuestos da origen a los otros tres enfoques de valoración de acciones. 
Puede suceder que no esté disponible toda la información relevante, o no al 
mismo tiempo para todos los participantes, o puede suceder que los agentes no 
sean enteramente racionales o que procesen la información con lentamente. 
     El enfoque basado en los fundamentales ha sido el más aceptado desde el 
punto de vista académico; en esencia, intenta establecer las variables 
explicativas del precio. Este enfoque utiliza información financiera de la 
empresa y del mercado, su relación precio a ganancia, precio a valor en libros, 
rentabilidad del patrimonio, etc., para valorar y proyectar el desempeño de la   5 
empresa y de la acción. Sobre este tema ver, por ejemplo, Merton (1973) o 
Cheng y Dong (2001). 
     El análisis técnico (chartist) postula que el precio de una acción involucra 
toda la información relevante y que por lo tanto no es necesario estudiar 
variables adicionales; pero difiere de la hipótesis del mercado eficiente en que 
sí considera posible la predicción de precios, para lo cual basta concentrarse 
en los movimientos pasados y presentes del precio y buscar en las gráficas 
patrones que se repitan con alguna regularidad estadística - el hecho de que 
estos movimientos o patrones puedan carecer de explicación teórica es un 
asunto secundario para los técnicos. En consecuencia, este enfoque se limita al 
estudio de gráficas de precio y volumen de la acción para identificar patrones 
de comportamiento que sean premonitorios de movimientos ya conocidos; por 
ejemplo, algunos patrones (cabeza y hombros, triángulos, banderas, doble y 
triple techo, etc.) suelen indicar que la acción va a subir, otros que la acción 
llegó a su máximo nivel, y otras reglas de soporte y resistencia sugieren cotas 
al precio, etc. Para soporte a este enfoque ver Osler (2000). Es interesante 
notar que la Securities and Exchange Commission, SEC, entidad 
norteamericana encargada de la vigilancia y control del mercado bursátil, hoy 
incluye tanto al analista de fundamentales como al analista técnico bajo la   6 
definición general de analista bursátil, definición que hasta el 2005 estaba 
reservada solo para los analistas de fundamentales. 
     El enfoque basado en teorías de conducta apela a una combinación de 
psicología, sociología y economía para explicar las condiciones que inducen 
burbujas, su duración y colapso, así como otros comportamientos 
aparentemente irracionales [ver Shiller (2003) o Mullainathan y Thaler 
(2000)]. Este enfoque, que enfatiza la psicología del mercado, es atractivo 
para explicar anomalías que pueden ser aprovechadas por los inversionistas 
para obtener ganancias anormales. Por ejemplo, cuando comienza una burbuja 
(elevación vertiginosa del precio sin respaldo en los fundamentales), los 
agentes inteligentes (smart money), a sabiendas de que se trata de una burbuja, 
pueden entrar al mercado para ayudar a continuarla – solo que ellos saben 
cuando salirse. Este enfoque también brinda soporte al análisis técnico en el 
sentido de conceder que éste puede funcionar por motivos psicológicos o 
emocionales (si todos creen que el precio va a subir entonces sube, o 
viceversa). 
     Una ventaja práctica del análisis técnico es que se concentra casi 
exclusivamente en cifras de precios y volúmenes, lo cual es conveniente en un 
escenario de poca disponibilidad o confiabilidad de la información estadística, 
ya que precios y volúmenes son datos relativamente fáciles de obtener y que   7 
suelen padecer de pocas o nulas revisiones. El análisis de los fundamentales, 
por el contrario, requiere de un mayor acopio de información de calidad, y de 
especificar modelos que expliquen el funcionamiento de la economía y que 




     Una consecuencia natural del hecho de que en el análisis fundamental se 
manejen muchas variables y de que no haya acuerdo acerca de la teoría, es que 
surjan muchas formas de combinar las variables y se proponga para el análisis 
una variedad de indicadores, como pruebas ácidas, rotaciones, calidades, tasas, 
rentabilidades y razones. Quizás los dos indicadores más populares en la 
valoración de acciones (junto con la rentabilidad del patrimonio), son la razón 
precio a ganancia por acción (price to earnings ratio), P/E, y la razón precio a 
valor en libros por acción (price to book value), P/B; donde P es el precio, E la 
ganancia por acción, y B el valor en libros o patrimonio por acción. Es común 
utilizar las abreviaturas en inglés para los diversos indicadores debido a su 
gran difusión y estandarización. 
     La insistencia en utilizar razones puede parecer innecesaria dado que es 
posible estudiar directamente el comportamiento histórico de la ganancia por   8 
acción o del valor en libros por acción. Sin embargo, la comparación de 
interés para el inversionista es con el precio de la acción, pues ese es el costo 
de su inversión. Adicionalmente, las razones permiten comparar entre varias 
acciones cuyos precios, utilidades y patrimonios suelen estar en escalas 
diferentes. 
     Dos sitios gratis en la Web recomendados para comenzar a familiarizarse 
con el mercado de acciones son: moneycentral.msn.com y finance.yahoo.com. 
Existen muchas otras páginas gratis (por ejemplo, money.cnn.com, 
www.morningstar.com y finance.google.com) con diferentes formatos, énfasis, 
y grados de accesibilidad. En las páginas no gratis los cobros son 
generalmente módicos. Adicionalmente, la página www.investopedia.com es 
una fuente rápida de consulta sobre temas básicos e incluye un glosario del 
mercado accionario. 
     En las páginas mencionadas se muestra información del mercado en 
general y de las acciones y empresas que participan en las bolsas 
norteamericanas principales como New York Stock Exchange (NYSE), 
Nasdaq y American Exchange (AMEX). Por empresa se encuentran estados 
financieros, precios, gráficas, noticias, chats (message boards), 
recomendaciones de los analistas, reportes a la SEC, composición accionaria, 
transacciones de los inversionistas con información privilegiada (insiders),   9 
indicadores, herramientas de análisis, y hasta datos biográficos, salariales y 
pensionales de los ejecutivos y directores de la empresa. También hay links a 
las páginas de las firmas más importantes de corredores (no todos aceptan 
clientes extranjeros no residentes). Las series históricas de precios, 
dividendos, ganancias y valor en libros, ya vienen corregidas por splits lo cual 
facilita las comparaciones intertemporales. El término split se refiere a dividir 
acciones y el término split reverso a fusión de acciones. Cuando una empresa 
decide que cada acción actual vale por dos (o por cualquier otra cifra, 
incluyendo cifras menores que uno) se pierde la comparación (antes y 
después) de conceptos como el precio, la utilidad y el valor en libros por 
acción. Un split 1 a 2 instantáneamente reduce la ganancia y el valor en libros 
por acción a la mitad sin que ello implique deterioro en las finanzas de la 
empresa. Pero un split 1 a 2 también baja el precio de la acción a la mitad en el 
mercado, de manera que las razones precio a ganancia o precio a valor en 
libros permanecen inalteradas. Para ajustar las series simplemente se divide 
cada observación de la serie por el factor del split. Por ejemplo, si el split es 1 
a 3 entonces todos los precios, ganancias y valor en libros anteriores a la fecha 
del split se dividen por 3. Igual cosa sucede con el pago de dividendos, cuya 
serie histórica también se divide por el factor del split. 
   10 
Caveat 
 
     Es importante recordar y advertir que la información debe ser utilizada 
siempre con cautela, ya que hay mucho dinero de por medio y por lo tanto 
mucho incentivo para manipularla con fines de lucro individual, y que esto 
sucede con frecuencia. En los negocios, dicen, que buena es la confianza pero 
mejor es la desconfianza. Debe escogerse con cuidado la información que se 
va a aceptar porque quien la ofrece casi siempre tiene intereses personales 
(incluyendo, pero sin limitarse a, acciones que vender o comprar). En materia 
de inversiones es conveniente estudiar la información disponible en todos sus 
aspectos, y tomar el tiempo necesario para hacerlo; nunca se debe invertir bajo 
presión. 
     Los chats (message boards) y los correos electrónico son un buen ejemplo 
de cómo se diseñan para manipular la información con el objeto de influir 
sobre los inversionistas. Se encuentran mensajes alarmantes, muchos 
inventados, anunciando o sugiriendo hechos inminentes de impacto negativo 
sobre la empresa, puestos (casi siempre con seudónimo) por quienes 
vendieron acciones prestadas (short) y pronto deberán recomprar en el 
mercado para devolverlas; y también se encuentran mensajes optimistas, 
alentando el alza en precios con diversos argumentos, puestos por quienes   11 
poseen las acciones (long). Sobre el impacto de los emails en el mercado ver 
Frieder y Zittrain (2006). 
     Hay que ser especialmente cauteloso con la información no solicitada, la 
cual abunda. Los medios de comunicación en general, pero especialmente 
televisión y prensa escrita, y algunos periodistas, son utilizados con frecuencia 
para transmitir al público noticias tendientes a manipular el precio de alguna 
acción. Una noticia, a veces con tinte de confidencial, alertando sobre alguna 
oportunidad que no se puede desaprovechar, pudo ser escrita o instigada por 
alguien que quiere vender; o una noticia alarmista, anunciando la posibilidad 
de demandas judiciales contra una empresa (muy común en Estados Unidos), 
pudo ser escrita o instigada por alguien que quiere comprar. Es conveniente 
actuar como si los demás se guiaran por el lema “yo quiero su plata”. 
     Generalmente escuchamos las buenas historias y no las malas. Esto se debe 
a que, para preservar el prestigio de las personas o las firmas, el cual, de paso, 
es un activo en los negocios, las personas o las firmas tienden a reportar solo 
los éxitos y a esconder los fracasos. De esta manera el público y los 
inversionistas potenciales se forman la impresión equivocada de que triunfar 
en la bolsa es fácil. En términos estadísticos se trata de una muestra sesgada, 
con mayor representación de las personas o firmas exitosas y menor de los 
fracasados.   12 
     Quizás la lección más conocida de supervivencia para los inversionistas es 
suponer que, si al estudiar la información de una empresa, y particularmente 
los estados financieros, hay algo que no entiende, es porque los directivos de 
dicha empresa no quieren que se entienda – entonces es mejor alejarse. Hay 
muchas otras empresas para estudiar. Esta lección parece fácil de aplicar pero 
debemos recordar que aplica aun si el inversionista ya posee la acción, esto es, 
si está largo (en el argot bursátil), debiendo entonces vender de inmediato 
porque nunca debió comprar la acción. La lección anterior ha sido enfatizada 
en repetidas ocasiones por el famoso financista norteamericano, Warren 
Buffet, quien insiste en que la gente no debe meterse en negocios que no 
entiende. 
 
Precio a Valor en Libros 
 
     La razón precio a valor en libros, P/B, tiende a ser mayor que 1 porque el 
valor en libros, por costumbre, normas o limitaciones contables, no incluye 
una serie de factores que elevan el valor de una empresa como pueden ser el 
capital humano, el hecho de contar con un mercado establecido (negocio 
acreditado), con una ventaja de mercado, poseer poder de lobby, palanca, etc. 
Tampoco incluye la ganancia (o pérdida) que se está acumulando en el   13 
periodo en ejercicio, la cual en todo o en parte pasará a afectar el valor 
patrimonial al cierre del periodo. 
     Con el tiempo, los activos intangibles han venido creciendo en importancia 
en la operación empresarial de manera que el valor en libros los subestima 
pero el mercado no. Razones precio a libros comunes van desde 1 hasta 4 ó 5, 
aunque también se encuentran cifras fuera de este rango. Una razón precio a 
libro menor puede indicar que la acción está subvalorada y constituye una 
buena oportunidad de compra. Sin embargo, también puede indicar que el 
mercado anticipa una rentabilidad negativa futura en cuyo caso no sería una 
buena compra. Análisis sobre el comportamiento de la razón precio a valor en 
libros en mercados emergentes y a través de países, puede consultarse en 
Kouwenberg y Salomons (2003), Claessens, Dasgupta y Glen (1995) y Ferson 
y Harvey (1996). 
     El Cuadro 1 muestra las razones precio a valor en libros típicas para 
sectores de la economía norteamericana a julio 2005: materiales básicos, 
conglomerados, bienes de consumo, financiero, salud, bienes industriales, 
servicios, tecnología, servicios públicos domiciliarios. La información fue 
tomada de las páginas Web mencionadas; en moneycentral.msn.com puede 
utilizarse el screener de acciones para seleccionar la industria o sector y ver 
los indicadores. Es importante recordar que la relación precio a valor en libros   14 
no es inmutable; ésta cambia dependiendo de las condiciones del mercado 
para cada empresa y de acuerdo con la confiabilidad que tengan sus estados 
financieros en un momento dado. 
     Finalmente, vale la pena notar que la razón precio a valor en libros se 
conoce ocasionalmente como Q de Tobin. Sin embargo, estrictamente, el Q de 
Tobin es el precio de la acción dividido por el valor de reemplazo de la 
empresa (por acción) a precios de mercado [ver Tobin (1969)], el cual no 
necesariamente coincide con el valor en libros por acción porque, por ejemplo, 
la depreciación puede estar subestimada, la inflación no contabilizada 
adecuadamente, o simplemente porque no se incluyen en el valor en libros 
muchos de los intangibles mencionados que afectan el valor de una empresa. 
 
Precio a Ganancia 
 
     La intuición de la razón precio a ganancia, P/E, se percibe mejor utilizando 
el inverso de esta razón. La razón ganancia a precio, E/P, representa la 
rentabilidad de la inversión, donde la ganancia de la empresa es el retorno del 
periodo y el precio de la acción es el valor inicial de la inversión. Esto se 
deriva de la conocida relación entre el precio actual P, la ganancia E y la tasa 
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de donde  i P E = / . En este sentido, la relación ganancia a precio debe 
compararse con otras tasas de retorno nominales del mercado. Por ejemplo, si 
un inversionista considera que puede obtener 7% de retorno anual nominal en 
un depósito a término, podrá considerar la compra de una acción cuya razón 
ganancia a precio, E/P, sea similar o un poco más alta considerando el riesgo; 
esto implicaría una relación precio a ganancia, P/E, de 14 o menos. 
     Un problema con la aplicación de esta razón es que, en teoría, la ganancia 
debe referirse a la ganancia futura, y no a la ganancia del periodo en ejercicio, 
que es la cifra usualmente disponible en los estados financieros. El 
inversionista potencial deberá entonces proyectar la ganancia futura para 
calcular esta razón. Es importante anotar que la tasa de interés sirve como un 
ancla a la razón precio ganancia. De hecho, si la tasa de interés nominal es 6% 
entonces una razón precio a ganancia justa estaría entre 16 y 20, donde el 
rango superior considera que la ganancia del año siguiente podría crecer un 
20% nominal. Con la misma proyección de crecimiento nominal para la 
ganancia, una tasa de interés de 7% nominal tendría una P/E justa entre 14 y   16 
17 aproximadamente. Si la tasa de interés nominal es 10%, la P/E justa podría 
estar entre 10 y 12. 
     Otro indicador, el de la rentabilidad del capital o patrimonio (return on 
equity), ROE, es igual a la utilidad dividida por el patrimonio o valor en 
libros. Esta relación no provee información independiente de las anteriores ya 
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     La medición usual de la rentabilidad del capital se hace con las utilidades 
del periodo recién terminado. Sin embargo, al igual que en el caso de la 
relación precio a ganancia, la mayor preocupación del inversionista radica en 
la ganancia futura, lo cual requiere realizar la proyección de las utilidades. 
     Son pocos los inversionistas que tienen la suficiente información, 
entrenamiento o tiempo para realizar proyecciones de las ganancias de una 
empresa o para ajustar el valor en libros por los intangibles. Lo ideal sería que 
en Colombia, como en otros países, se generalizara la actividad de los 
analistas, cuya tarea es evaluar las empresas y publicar sus proyecciones de 
manera periódica, algunas de las cuales llegan al público de manera gratuita. 
En el mercado norteamericano los analistas bursátiles son un gremio   17 
reconocido; unos son independientes y otros pertenecen a los grandes bancos 
o firmas de inversión. Inclusive también hay analistas de los analistas donde 
los segundos califican la exactitud de las predicciones de los primeros. Las 
proyecciones financieras de los analistas (analyst estimates) y sus 
recomendaciones de compra o venta de acciones (analyst ratings), junto con 
las calificaciones de los analistas de los analistas, se encuentran regularmente 
en las páginas de Internet dedicadas al seguimiento del mercado accionario 




     La información bursátil en Colombia se encuentra en varias fuentes de fácil 
acceso, aunque la información misma es de difícil acceso. La principal fuente 
de información es la Superintendencia Financiera, que presenta estados 
financieros trimestrales para las empresas y mensuales para los bancos, junto 
con precios de acciones e información eventual. Esta superintendencia resultó 
de la fusión de las antiguas superintendencias Bancaria y de Valores. Hasta el 
momento es posible consultar la información original de ambas 
superintendencias en la página de Internet de la Superfinanciera:   18 
www.superfinanciera.gov.co. Otra fuente es la Bolsa de Valores de Colombia, 
en su biblioteca o en su página de Internet: www.bvc.com.co. 
     En la página de la Superfinanciera, sección Emisores, pueden consultarse 
los estados financieros trimestrales de las empresas cuyas acciones participan 
en la bolsa, el balance, el estado de resultados, y otra información adicional 
presentada en los Anexos como número de acciones, número y tipo de 
accionistas, valor patrimonial por acción y utilidad por acción, siendo menos 
confiables las dos últimas. La sección de Emisores advierte que la información 
financiera está acumulada durante el año y que, para el análisis, es necesario 
tener en cuenta el cierre del último periodo. Por ejemplo, para encontrar la 
utilidad por acción de un trimestre diferente al primero es necesario restar la 
utilidad por acción acumulada al trimestre anterior. Sin embargo esta regla no 
parece ser consistente. En el caso del banco AV Villas o Bogotá la 
información disponible en los anexos no siempre parece estar acumulada; en 
ocasiones es directamente trimestral. Inclusive, para AV Villas la utilidad 
anual reportada por la antigua Supervalores en algunos periodos es casi la 
mitad de la utilidad reportada por la antigua Superbancaria. La información 
para el Banco Santander está incompleta para parte de año 2002. La 
información para Cementos Argos es inconsistente para el 2005. En general, 
la información histórica de la antigua Supervalores se nota incompleta o   19 
inconsistente para varias empresas. Con respecto al sector bancario, es posible 
consultar los estados financieros mensuales recopilados por la antigua 
Superbancaria en la página de la Superfinanciera bajo la sección 
Establecimientos de Crédito. Esto permite cotejar con los datos de la sección 
de Emisores. La Superintendencia de Sociedades 
(www.supersociedades.gov.co) tiene información para el resto de las empresas 
pero esta es anual y se encuentra en un formato difícil de consultar. El nuevo 
proyecto Sirem de la Supersociedades, inaugurado a mediados del 2006, 




     A continuación recopilamos y depuramos series cortas de precios, ganancia 
por acción y valor en libros (valor patrimonial) por acción para varios 
emisores que cotizan en bolsa. En lo posible las series comienzan a partir del 
primer trimestre de 2002. El primer trimestre del 2002 ocurre un semestre 
después de inaugurada la Bolsa de Valores de Colombia, la cual resultó de la 
fusión, a mediados del 2001, de las bolsas de Bogotá, Medellín y Occidente. 
Un semestre es un tiempo prudencial para que la operación de la nueva bolsa 
haya entrado en estado estable. Otra razón para descartar cifras anteriores es   20 
que la información de la antigua Supervalores es particularmente inconsistente 
antes del 2002. 
     En el caso de los bancos, que tienen la información más homogénea, se 
tomó la información financiera de la antigua Superbancaria y la información 
sobre el número de acciones en circulación de la antigua Supervalores 
(recordamos que ambas se encuentran hoy reunidas en la misma página de la 
Superfinanciera). La información de número de acciones se obtiene entrando a 
la página de la Superfinanciera, sección Emisores, donde se escoge el banco 
de interés. Allí se escoge Informes Financieros y luego Anexos Financieros. 
La información de Anexos Financieros trae un cuadro con los principales 
accionistas y número de acciones. También, como se mencionó, en los Anexos 
hay un cuadro con valor patrimonial (valor en libros) por acción y utilidad por 
acción, cifras que no se utilizaron para los bancos dada su menor 
confiabilidad. 
     La información de valor patrimonial y utilidad por trimestre para los 
bancos se obtiene en la sección Establecimientos de Crédito, luego Cifras 
Económicas y Financieras, Indicadores Gerenciales, Series Históricas por 
Entidades (al final de la página anterior), donde se escoge el banco de interés. 
Aparece una hoja de cálculo que trae el balance (en el cual está el valor del 
patrimonio) y el P y G, o estado de resultados (en el cual está la ganancia o   21 
pérdida del ejercicio) acumulado durante el año. Los datos son mensuales pero 
se toman trimestrales para que sean compatibles con la demás acciones que 
tienen información trimestral. 
     El valor en libros se obtiene dividiendo el patrimonio por el número de 
acciones en el trimestre correspondiente. De manera similar, la utilidad por 
acción se obtiene dividiendo la utilidad por el número de acciones del 
trimestre correspondiente. Para obtener la utilidad del trimestre es necesario 
restar la utilidad del trimestre anterior de la utilidad del trimestre actual 
(excepto para el primer trimestre del año). 
     Los bancos para los cuales se presentan cifras son: AV Villas, Bogotá, 
BBVA, Colombia, Occidente, Popular y Santander. Otros bancos, como 
Megabanco y Unión, no se muestran por ser de reciente desaparición o por 
estar en proceso de fusión; Colpatria recién hizo su entrada a bolsa a finales 
del 2005. 
     Adicionalmente, se presentan cifras para algunas otras empresas (no 
bancarias) inscritas en bolsa, cuya información sobre patrimonio (con 
valorizaciones) y ganancia por acción fue tomada únicamente de los Anexos 
Financieros de la página de la antigua Supervalores (Superfinanciera, sección 
Emisores, Informes Financieros, Anexos Financieros); estas son, Carulla, 
Chocolates, Coltejer, Éxito, Fabricato, Mineros, Paz de Río, Suramericana y   22 
Tablemac. En un futuro se espera incluir la información de otros emisores en 
la base, así como construir una base mensual para los bancos. 
     Las cifras trimestrales de precios, patrimonio (valor en libros) por acción, y 
ganancia por acción para estas 16 acciones correspondientes a bancos y 
empresas se muestran en el Cuadro 2. 
     Como se anotó arriba, el ajuste por splits se efectúa dividiendo las series 
históricas anteriores a la fecha del split por el factor del split; por ejemplo, si 
el split es 1 a 4, se dividen todas las cifras anteriores por 4. De esta manera se 
ajustaron las series de precios, patrimonio y ganancia para las acciones 
correspondientes a Coltejer, Chocolates, Mineros y Tablemac. 
     Con el objeto de realizar comparaciones y de seguir la evolución del 
mercado, en el Cuadro 3 se muestra la serie del Indice General de la Bolsa de 
Colombia, IGBC, también desde el primer trimestre del 2002. Existen otros 
índices sectoriales de menor difusión calculados por la Bolsa de Valores de 
Colombia tales como el agrícola (cuyo nemotécnico es AGR), comercial 
(COMC), financiero (FINC), industrial (INDC), inversoras (INVC), servicios 
públicos (PUBC) y servicios varios (SVAC). En la Gráfica 1 se observa la 
evolución del nivel del IGBC desde el 2002 y, en particular, el significativo 
aumento que ocurrió a partir del segundo trimestre del 2005 y hasta el primer 
trimestre del 2006. En términos porcentuales, sin embargo, en el primer   23 
trimestre del 2004 hubo un aumento inclusive superior a los observados desde 
el 2005; esto puede verse en la Gráfica 2 del cambio porcentual en el IGBC. 
     La aplicación de las pruebas estadísticas Q y BDS (la primera para 
ausencia de autocorrelación y la segunda para independencia) no rechazan la 
hipótesis nula de que la serie de la Gráfica 2 sea ruido blanco, indicando que 
es difícil la predicción de los movimientos del IGBC a partir de su propio 
pasado. [Una explicación de estas pruebas puede encontrarse en Montenegro 
(2005)]. Las pruebas Q y BDS (esta última con intervalos calculados por 
bootstrap) también fueron aplicadas, con resultados similares, a las series del 
cambio porcentual en el precio de cada una de las acciones presentadas; en 
ningún caso es posible rechazar la hipótesis nula de que el cambio porcentual 
en los precios es ruido blanco. Los cálculos fueron realizados en el programa 
Eviews 5. 
     La relación precio a ganancia, P/E, para las acciones bancarias se muestra 
en la Gráfica 3. La variable E es la suma de las ganancias del trimestre actual 
y los tres anteriores. Puede decirse que este indicador se encontraba en un 
punto bajo en el primero y segundo trimestre de 2005; valores inferiores a 14 
indican que las acciones estaban atractivas o aun baratas; Bogotá tenía 12.9, 
Occidente 11.6, Popular 10.9, Colombia 10.6, BBVA 7.1, Villas 4.4 y 
Santander 3.9. En otras palabras, el acelerado aumento en el precio de las   24 
acciones de los bancos que comenzó a partir de entonces contaba con apoyo 
en los fundamentales en ese momento, y en este sentido no fue una burbuja. 
Para el primer trimestre del 2006 las razones P/E habían subido y estaban en 
un nivel que indicaba acciones a precio justo o caras; Santander 26.7, Bogotá 
19.4, Popular 16.8, BBVA 16.2, Bancolombia 15.9, Occidente 15.8; quizás 
con la excepción de AV Villas, que con un P/E de 10.8, aún resultaba 
relativamente barata. 
     El Cuadro 4 trae cifras de la tasa de interés de los CDTs a 180 días, 
información disponible en la página del Banco de la República o en la 
Superfinanciera. La Gráfica 4 muestra la relación inversa ganancia a precio, 
E/P, versus la tasa de interés. Como se discutió antes, la razón E/P se 
interpreta más fácilmente como el retorno de la inversión y se espera que 
exista correlación positiva con la tasa de interés; un aumento (disminución) en 
la tasa de interés, dejando otras variables quietas, tiende a elevar (disminuir) la 
relación ganancia precio exigida por los inversionistas. Para un cálculo rápido 
de la relación ganancia precio se utilizó un promedio simple de las razones 
ganancia precio para 9 acciones, son éstas, Bancolombia, Bogotá, Carulla, 
Éxito, Fabricato, Mineros, Occidente, Popular y Suramericana. [También 
podría tomarse un promedio ponderando por capitalización]. Las restantes 7 
acciones fueron excluidas del cálculo, algunas por tener cifras de P/E   25 
negativos (Bbva, Coltejer, Paz de Rio, Santander y Tablemac) o 
extremadamente altos (Villas y Santander) o por tener información incompleta 
(Chocolates para 2002 y 2003). Razones P/E negativas implican que el 
comprador paga para perder dinero por lo cual no son conceptualmente 
comparables con tasas de interés positivas.  
     La Gráfica 5 muestra la relación precio a ganancia futura para los bancos 
(forward P/E), para la cual se utilizó la ganancia del año siguiente (trimestre 
actual más los tres siguientes trimestres), razón por la cual estas series 
terminan antes que el final de la muestra. Podrían utilizarse los cuatro 
trimestres siguientes después del actual con lo cual se asemejaría más a la 
relación entre el costo de una inversión pura y su retorno durante el año; sin 
embargo, al hacer esto, las series terminarían un trimestre antes haciéndolas 
aún más cortas. Sin olvidar que este es un indicador expost, no disponible para 
el inversionista antes de la inversión (excepto si hace la proyección), puede 
observarse que el P/E futuro alcanzó un nivel inferior a 8 hacia finales del 
2004, lo cual implica un retorno mínimo del 12% anual, justificando el 
posterior aumento en los precios de las acciones. La Gráfica corrobora que el 
aumento de precios que se inició a mediados del 2005 no fue una burbuja sino 
que tenía justificación en fundamentales. Dados los niveles de la tasa de 
interés de captación colombiana al momento de este trabajo, alrededor del 7%,   26 
la inversión en acciones comienza a perder atractivo cuando el P/E futuro 
sobrepasa el nivel de 14. 
     La razón precio a valor en libros, P/B, para las acciones bancarias se 
muestra en la Gráfica 6. Podemos comparar las series con los valores 
estadounidenses del Cuadro 1. Para los bancos, se observa que el nivel 
promedio de razón precio a valor en libros es de 2.5. Bancolombia, por 
ejemplo, cuyas acciones se transan en la Bolsa de Nueva York en paquetes de 
cinco (llamados ADR, American Depositary Receipt), se clasifica como un 
Foreign Regional Bank, clasificación que en el Cuadro 1 tiene una relación 
precio a valor en libros (en esa fecha) de 2.52. Puede verse de la Gráfica 6 que 
varios bancos colombianos estaban por debajo de 2.5 a finales de 2004 y aun 
en la primera mitad de 2005. Para el primer trimestre de 2006 los bancos 
Popular, Occidente, Bogotá y Colombia estaban por encima de 3, inclusive 
Bancolombia y Popular por encima de 4.5, mientras que Villas, BBVA y 
Santander aún no llegaban a 2.5. 
     La Gráfica 7 muestra la rentabilidad del capital, ROE, para los bancos. Para 
el segundo trimestre de 2005 dichas acciones se encontraban por encima de 17 
por ciento, una buena rentabilidad, y continuaron subiendo con excepción de 
BBVA y Santander. Sin embargo, debemos recordar que dicha rentabilidad se 
mide con respecto al valor en libros mientras que el valor verdadero de la   27 
empresa, o del banco en este caso, suele ser más alto. También la utilidad o 
ganancia empleada para su cálculo es la del ejercicio anterior y no la futura 
como sería deseable. Si la ganancia futura se desacelera, esta razón debe 
corregirse hacia abajo. 
     A manera de ilustración, en la Gráfica 8 se muestran las razones precio a 
ganancia para algunas acciones no bancarias con información completa y P/E 
positivos; estas son Carulla, Exito, Fabricato, Mineros y Suramericana. 
Notamos que Fabricato, Mineros y Suramericana son acciones que tenían bajo 
P/E a mediados de 2005 denotando que se encontraban baratas; Fabricato y 
Mineros rápidamente alcanzaron niveles superiores a 12 para el primer 
trimestre de 2006 mientras que Suramericana se mantuvo en un bajo P/E. La 
Gráfica 9 muestra las razones precio a valor en libros, P/B, para las mismas 
acciones. Mineros, por ejemplo, se dedica a la extracción de oro, que es un 
bien mundial. Como tal, sus indicadores tienden a seguir patrones 
internacionales. Del cuadro 1 vemos que la industria del oro (Basic Materials, 
Gold) tenía un P/B de 2.39 a mediados de 2005, similar al de Mineros en ese 
momento. Consultando cifras para mediados de 2006 (en la página de 
moneycentral.msn.com), el P/B de la industria del oro había subido a cerca de 
4, de nuevo similar a Mineros. 
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Discusión 
 
     La actividad bursátil depende de la disponibilidad de información 
confiable, comprensiva y de fácil acceso; esto es, de información costosa. En 
Colombia, tal vez por el reducido tamaño del mercado accionario, no hay 
suficientes incentivos para desarrollar un sistema de información bursátil con 
esas buenas características. La estadística disponible, especialmente la 
histórica, se encuentra dispersa y, en algunos casos, incompleta e imprecisa. 
En cuanto a información general, falta celeridad y cobertura en el reporte de la 
información eventual, falta la obligatoriedad de reportar las transacciones 
realizadas por los accionistas privilegiados, así como la de reportar los salarios 
y demás prebendas de los principales ejecutivos y directivos de las empresas 
inscritas en bolsa. También falta la participación de analistas independientes 
que provean proyecciones y recomendaciones de acciones. 
     En este documento se presentan cifras sobre precios, patrimonio y 
ganancias por acción, revisadas y ajustadas por splits, las cuales se consideran 
razonablemente correctas y útiles para iniciar una base de datos que pueda ser 
actualizada por el usuario. Las series son trimestrales e inician en el 2002. Las 
acciones incluidas, 6 bancos y 10 empresas de diversos sectores, no forman 
una muestra aleatoria; fueron incluidas por la importancia de los emisores y   29 
por la disponibilidad o confiabilidad de la información. Se proyecta adicionar 
series trimestrales para otros emisores próximamente, así como complementar 
la información bancaria con una base mensual. 
     De acuerdo con las cifras analizadas, principalmente del sector bancario, 
puede decirse que las acciones se encontraban a precio justo e inclusive 
baratas al inicio de 2005, lo cual justifica la significativa elevación posterior 
de precios. La relación precio a ganancia (P/E) estaba, para el grupo de 
bancos, entre 5 y 12 en la primera mitad del 2005 mientras la misma relación 
para ganancia futuras (forward P/E) estaba por debajo de 10, combinación que 
indica acciones subvaloradas dada una tasa de interés de captación de 
alrededor del 7% vigente en ese momento. En este sentido, al menos la mayor 
parte del aumento de precios sucedido desde mediados del 2005 puede 
atribuirse a fundamentales y no a un comportamiento de burbuja. 
     Se encontró correlación positiva entre las tasa de interés (CDTs a 180 días) 
y la relación ganancia a precio para el promedio de varias acciones. Si bien 
esta relación no es exacta, y debe complementarse con otros factores como las 
variaciones en la tasa de cambio y la percepción de riesgo sobre el mercado y 
la empresa, es útil para evaluar qué tan atractivo es el mercado bursátil frente a 
otras alternativas de inversión y para predecir sus movimientos.  30 
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Cuadro 1 
Precio a Valor en Libros - Economía Norteamericana por Sectores - Julio 2005  
DESCRIPCIÓN  PRICE TO BOOK RATIO 
                                              Basic Materials  Promedio   3.00 
Agricultural Chemicals  2.22 
Aluminum  1.68 
Chemicals - Major Diversified  3.08 
Copper  2.48 
Gold  2.39 
Independent Oil & Gas  3.06 
Industrial Metals & Minerals  4.62 
Major Integrated Oil & Gas  3.04 
Nonmetallic Mineral Mining  5.06 
Oil & Gas Drilling & Exploration  2.52 
Oil & Gas Equipment & Services  4.65 
Oil & Gas Pipelines  2.90 
Oil & Gas Refining & Marketing  2.75 
Silver  3.23 
Specialty Chemicals  2.59 
Steel & Iron  2.55 
Synthetics  2.25 
   
   
   
   
                                            Conglomerates  Promedio   3.01 
Conglomerates  3.01 
   
   
   
   
                                           Consumer Goods  Promedio   3.14 
Appliances  2.82 
Auto Manufacturers – Major  1.14 
Auto Parts  2.01 
Beverages – Brewers  3.70 
Beverages - Soft Drinks  4.91 
Beverages - Wineries & Distillers  3.32 
Business Equipment  3.03 
Cigarettes  4.99 
Cleaning Products  8.81 
Confectioners  7.17 
Dairy Products  2.79 
Electronic Equipment  1.47 
Farm Products  1.51 
Food - Major Diversified  3.58 
Home Furnishings & Fixtures  1.92 
Housewares & Accessories  3.64 
Meat Products  1.79 
Office Supplies  3.21   33 
Packaging & Containers  2.71 
Paper & Paper Products  1.90 
Personal Products  2.48 
Photographic Equipment & Supplies  1.61 
Processed & Packaged Goods  2.00 
Recreational Goods, Other  2.19 
Recreational Vehicles  4.21 
Rubber & Plastics  2.51 
Sporting Goods  2.51 
Textile - Apparel Clothing  2.14 
Textile - Apparel Footwear & Accessories  3.95 
Tobacco Products, Other  5.51 
Toys & Games  2.61 
Trucks & Other Vehicles  2.19 
   
   
   
   
                                              Financial  Promedio   2.30 
Accident & Health Insurance  1.57 
Asset Management  3.37 
Credit Services  2.63 
Diversified Investments  1.77 
Foreign Money Center Banks  2.06 
Foreign Regional Banks  2.52 
Insurance Brokers  3.14 
Investment Brokerage - National  1.96 
Investment Brokerage - Regional  2.72 
Life Insurance  1.48 
Money Center Banks  1.82 
Mortgage Investment  2.19 
Property & Casualty Insurance  1.48 
Property Management  2.64 
REIT – Diversified  2.09 
REIT - Healthcare Facilities  2.54 
REIT - Hotel/Motel  2.14 
REIT – Industrial  3.13 
REIT – Office  1.87 
REIT – Residencial  2.20 
REIT – Retail  3.39 
Real Estate Development  4.23 
Regional - Mid-Atlantic Banks  2.20 
Regional - Midwest Banks  2.32 
Regional - Northeast Banks  2.02 
Regional - Pacific Banks  2.43 
Regional - Southeast Banks  1.93 
Regional - Southwest Banks  2.30 
Savings & Loans  1.65 
Surety & Title Insurance  1.33 
   
     34 
   
   
   
   
   
   
                                              Healthcare  Promedio   3.89 
Biotechnology  5.59 
Diagnostic Substances  3.78 
Drug Delivery  4.75 
Drug Manufacturers – Major  4.77 
Drug Manufacturers – Other  4.45 
Drug Related Products  2.93 
Drugs – Generis  3.15 
Health Care Plans  3.34 
Home Health Care  2.59 
Hospitals  2.75 
Long-Term Care Facilities  2.70 
Medical Appliances & Equipment  5.49 
Medical Instruments & Supplies  5.43 
Medical Laboratories & Research  3.75 
Medical Practitioners  3.76 
Specialized Health Services  3.08 
   
   
   
   
                                         Industrial Goods  Promedio   2.64 
Aerospace/Defense - Major Diversified  2.63 
Aerospace/Defense Products & Services  3.33 
Cement  2.45 
Diversified Machinery  2.80 
Farm & Construction Machinery  2.82 
General Building Materials  3.35 
General Contractors  2.85 
Heavy Construction  2.97 
Industrial Electrical Equipment  3.72 
Industrial Equipment & Components  2.45 
Lumber, Wood Production  1.41 
Machine Tools & Accessories  2.05 
Manufactured Housing  2.83 
Metal Fabrication  1.47 
Pollution & Treatment Controls  3.66 
Residential Construction  2.24 
Small Tools & Accessories  2.70 
Textile Industrial  1.99 
Waste Management  2.41 
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                                                  Services  Promedio   3.33 
Advertising Agencies  3.50 
Air Delivery & Freight Services  3.94 
Air Services, Other  1.63 
Apparel Stores  3.48 
Auto Dealerships  1.61 
Auto Parts Stores  4.99 
Auto Parts Wholesale  2.70 
Basic Materials Wholesale  1.82 
Broadcasting – Radio  3.20 
Broadcasting – TV  2.24 
Building Materials Wholesale  2.65 
Business Services  3.11 
CATV Systems  1.99 
Catalog & Mail Order Houses  2.25 
Computers Wholesale  2.01 
Consumer Services  2.06 
Department Stores  2.17 
Discount, Variety Stores  3.54 
Drug Stores  3.71 
Drugs Wholesale  2.62 
Education & Training Services  5.67 
Electronics Stores  3.85 
Electronics Wholesale  1.98 
Entertainment – Diversified  1.53 
Food Wholesale  4.38 
Gaming Activities  3.68 
General Entertainment  4.18 
Grocery Stores  2.72 
Home Furnishing Stores  3.64 
Home Improvement Stores  3.72 
Industrial Equipment Wholesale  2.76 
Jewelry Stores  2.55 
Lodging  2.82 
Major Airlines   
Management Services  5.03 
Marketing Services  2.82 
Medical Equipment Wholesale  3.08 
Movie Production, Theaters  4.81 
Music & Video Stores  1.87 
Personal Services  3.50 
Publishing – Books  5.22 
Publishing – Newspapers  2.45 
Publishing – Periodicals  17.32 
Railroads  1.79 
Regional Airlines  1.76 
Rental & Leasing Services  1.55 
Research Services  4.44 
Resorts & Casinos  3.50 
Restaurants  3.31 
Security & Protection Services  2.58   36 
Shipping  1.94 
Specialty Eateries  7.91 
Specialty Retail, Other  2.99 
Sporting Activities  2.96 
Sporting Goods Stores  3.14 
Staffing & Outsourcing Services  3.68 
Technical Services  2.31 
Toy & Hobby Stores  3.58 
Trucking  2.40 
Wholesale, Other  1.85 
   
   
   
   
                                               Technology  Promedio   3.56 
Application Software  5.56 
Business Software & Services  3.96 
Communication Equipment  4.05 
Computer Based Systems  1.51 
Computer Peripherals  2.78 
Data Storage Devices  2.80 
Diversified Communication Services  2.82 
Diversified Computer Systems  3.05 
Diversified Electronics  1.83 
Healthcare Information Services  3.25 
Information & Delivery Services  5.42 
Information Technology Services  2.00 
Internet Information Providers  9.11 
Internet Service Providers  2.80 
Internet Software & Services  3.38 
Long Distance Carriers  2.12 
Multimedia & Graphics Software  4.21 
Networking & Communication Devices  3.99 
Personal Computers  10.11 
Printed Circuit Boards  1.61 
Processing Systems & Products  4.45 
Scientific & Technical Instruments  3.18 
Security Software & Services  3.72 
Semiconductor - Broad Line  3.54 
Semiconductor - Integrated Circuits  2.50 
Semiconductor – Specialized  3.56 
Semiconductor Equipment & Materials  2.70 
Semiconductor- Memory Chips  1.85 
Technical & System Software  5.63 
Telecom Services – Domestic  2.29 
Telecom Services – Foreign  2.43 
Wireless Communications  1.76 
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                                                    Utilities  Promedio   2.36 
Diversified Utilities  2.04 
Electric Utilities  2.09 
Foreign Utilities  1.73 
Gas Utilities  2.59 
Water Utilities  3.37 
   
   
   
   
Fuente: moneycentral.msn.com y finance.yahoo.com   




                                      
                                                    PRECIO      PATRIMONIO    GANANCIA 
 
AVVILLAS-2002Q1  4000.000  1419.930  10.55000 
AVVILLAS-2002Q2  4000.000  1429.000  -5.000000 
AVVILLAS-2002Q3  4000.000  1443.610  11.90000 
AVVILLAS-2002Q4  4000.000  1502.000  11.30000 
AVVILLAS-2003Q1  4000.000  1506.000  27.19800 
AVVILLAS-2003Q2  4000.000  1552.000  5.572000 
AVVILLAS-2003Q3  4000.000  1513.000  14.00000 
AVVILLAS-2003Q4  4000.000  1596.000  73.06000 
AVVILLAS-2004Q1  1523.530  1604.000  40.87900 
AVVILLAS-2004Q2  1523.530  1582.000  56.12100 
AVVILLAS-2004Q3  1523.530  1594.000  35.00000 
AVVILLAS-2004Q4  1425.000  1799.900  108.0300 
AVVILLAS-2005Q1  1425.000  1695.000  64.00000 
AVVILLAS-2005Q2  1425.000  1928.000  120.0000 
AVVILLAS-2005Q3  3200.000  1851.000  154.0000 
AVVILLAS-2005Q4  4400.000  1927.000  78.00000 
AVVILLAS-2006Q1  5020.000  2014.000  115.0000 
AVVILLAS-2006Q2  5040.000  2051.000  71.70000 
BANCOLOMBIA-2002Q1  1249.740  1719.540  65.40000 
BANCOLOMBIA-2002Q2  1724.000  1745.150  61.15000 
BANCOLOMBIA-2002Q3  1697.060  1751.810  46.03000 
BANCOLOMBIA-2002Q4  2401.170  1964.990  89.12000 
BANCOLOMBIA-2003Q1  2291.670  1994.360  97.39000 
BANCOLOMBIA-2003Q2  3503.670  2512.040  144.2000 
BANCOLOMBIA-2003Q3  3641.920  2706.770  151.6100 
BANCOLOMBIA-2003Q4  4050.000  2671.490  143.9500 
BANCOLOMBIA-2004Q1  5418.640  2667.000  205.0000 
BANCOLOMBIA-2004Q2  4595.610  2768.000  121.0000 
BANCOLOMBIA-2004Q3  5511.690  3088.000  228.0000 
BANCOLOMBIA-2004Q4  7988.050  3370.870  193.0300 
BANCOLOMBIA-2005Q1  8106.670  3160.000  257.0000 
BANCOLOMBIA-2005Q2  9424.500  3545.000  209.0000 
BANCOLOMBIA-2005Q3  12232.32  4196.000  401.0000 
BANCOLOMBIA-2005Q4  15313.79  4418.000  251.0000 
BANCOLOMBIA-2006Q1  19234.38  4095.430  347.0000 
BANCOLOMBIA-2006Q2  13655.00  4123.700  52.30000 
BBVA-2002Q1  68.00000  44.59000  0.210000 
BBVA-2002Q2  68.00000  44.16000  0.220000 
BBVA-2002Q3  68.00000  43.63000  -1.850000 
BBVA-2002Q4  68.00000  39.65000  -2.810000 
BBVA-2003Q1  40.00000  40.05000  0.500000   39 
BBVA-2003Q2  40.10000  41.54000  0.960000 
BBVA-2003Q3  40.10000  43.57952  2.200000 
BBVA-2003Q4  50.00000  44.13000  1.120000 
BBVA-2004Q1  74.00000  46.00000  2.400000 
BBVA-2004Q2  68.50000  48.00000  2.650000 
BBVA-2004Q3  70.00000  50.00000  1.760000 
BBVA-2004Q4  80.00000  50.71000  1.840000 
BBVA-2005Q1  70.00000  53.00000  2.800000 
BBVA-2005Q2  72.18000  57.00000  3.800000 
BBVA-2005Q3  116.0000  61.00000  3.500000 
BBVA-2005Q4  132.0000  59.00000  -1.200000 
BBVA-2006Q1  144.0000  74.51000  2.800000 
BBVA-2006Q2  130.0000  80.40000  6.860000 
BOG-2002Q1  4974.000  3872.000  205.0000 
BOG-2002Q2  6350.000  4186.000  247.0000 
BOG-2002Q3  6009.000  3930.000  189.0000 
BOG-2002Q4  7000.000  4252.000  245.0000 
BOG-2003Q1  7096.000  4140.000  271.0000 
BOG-2003Q2  8000.000  4491.000  243.0000 
BOG-2003Q3  8613.000  4319.000  277.0000 
BOG-2003Q4  8600.000  4439.000  291.0000 
BOG-2004Q1  11577.00  4823.000  302.0000 
BOG-2004Q2  11200.00  4636.000  320.0000 
BOG-2004Q3  12902.00  4753.000  332.0000 
BOG-2004Q4  14100.00  5340.000  355.0000 
BOG-2005Q1  15600.00  5178.000  384.0000 
BOG-2005Q2  19237.00  6135.000  422.0000 
BOG-2005Q3  22279.00  7020.000  565.0000 
BOG-2005Q4  30007.83  8556.000  372.0000 
BOG-2006Q1  36427.51  9213.820  517.0400 
BOG-2006Q2  22751.00  8456.000  347.0000 
OCCIDENTE-2002Q1  3455.000  3363.690  209.3200 
OCCIDENTE-2002Q2  4499.000  3535.000  139.0000 
OCCIDENTE-2002Q3  4600.000  3342.000  144.0000 
OCCIDENTE-2002Q4  5100.000  3761.810  210.0000 
OCCIDENTE-2003Q1  5500.000  3788.410  244.4800 
OCCIDENTE-2003Q2  6000.000  4034.460  170.4200 
OCCIDENTE-2003Q3  6150.000  4025.000  197.0000 
OCCIDENTE-2003Q4  6190.000  4149.160  248.2500 
OCCIDENTE-2004Q1  7750.000  4303.000  322.0000 
OCCIDENTE-2004Q2  7998.620  4333.000  189.0000 
OCCIDENTE-2004Q3  9638.900  4389.000  284.0000 
OCCIDENTE-2004Q4  10747.43  4612.000  270.9600 
OCCIDENTE-2005Q1  11400.00  4675.000  376.0000 
OCCIDENTE-2005Q2  14300.00  5195.000  302.0000 
OCCIDENTE-2005Q3  17505.09  5609.000  451.0000 
OCCIDENTE-2005Q4  21700.00  6700.000  278.0000   40 
OCCIDENTE-2006Q1  23900.00  7417.000  483.6000 
OCCIDENTE-2006Q2  18029.00  6352.000  137.0000 
POPULAR-2002Q1  92.00000  44.10000  1.200000 
POPULAR-2002Q2  92.00000  44.30000  0.600000 
POPULAR-2002Q3  92.00000  44.30000  0.800000 
POPULAR-2002Q4  92.00000  48.07000  3.100000 
POPULAR-2003Q1  92.00000  47.83000  2.670000 
POPULAR-2003Q2  92.00000  49.70000  1.600000 
POPULAR-2003Q3  92.00000  49.60000  3.300000 
POPULAR-2003Q4  92.00000  49.40000  2.400000 
POPULAR-2004Q1  92.00000  60.00000  3.500000 
POPULAR-2004Q2  72.50000  54.00000  3.400000 
POPULAR-2004Q3  99.00000  54.00000  3.600000 
POPULAR-2004Q4  120.0000  62.27000  3.800000 
POPULAR-2005Q1  165.0000  62.00000  4.600000 
POPULAR-2005Q2  192.0000  77.00000  5.700000 
POPULAR-2005Q3  310.0000  90.00000  8.400000 
POPULAR-2005Q4  345.0000  94.00000  4.900000 
POPULAR-2006Q1  441.0000  96.72000  7.320000 
POPULAR-2006Q2  440.0000  69.10000  4.900000 
SANTANDER-2002Q1  600.0000  2378.340  -30.00000 
SANTANDER-2002Q2  596.7900  690.3600  -12.20000 
SANTANDER-2002Q3  596.7900  580.0000  -107.0000 
SANTANDER-2002Q4  453.0000  478.0000  -81.00000 
SANTANDER-2003Q1  453.0000  726.4700  10.80000 
SANTANDER-2003Q2  355.0000  717.1600  11.80000 
SANTANDER-2003Q3  500.0000  712.1000  4.480000 
SANTANDER-2003Q4  500.0000  713.1900  1.250000 
SANTANDER-2004Q1  710.0000  795.0000  106.0000 
SANTANDER-2004Q2  750.0000  842.0000  28.00000 
SANTANDER-2004Q3  750.0000  894.0000  59.00000 
SANTANDER-2004Q4  750.0000  1010.770  90.90000 
SANTANDER-2005Q1  928.0000  991.0000  31.00000 
SANTANDER-2005Q2  797.9400  1026.000  22.20000 
SANTANDER-2005Q3  2200.000  1046.000  12.80000 
SANTANDER-2005Q4  1700.000  1072.000  13.60000 
SANTANDER-2006Q1  2250.000  1041.500  35.70000 
SANTANDER-2006Q2  2100.000  1008.700  -45.50000 
CARULLA-2002Q1  11000.00  8633.000  -65.00000 
CARULLA-2002Q2  10795.98  8798.970  208.0000 
CARULLA-2002Q3  8156.000  9213.540  188.5700 
CARULLA-2002Q4  8100.000  9762.050  702.2400 
CARULLA-2003Q1  9600.000  9439.000  -113.5000 
CARULLA-2003Q2  7000.000  9686.040  -26.58000 
CARULLA-2003Q3  7129.660  10129.40  144.4500 
CARULLA-2003Q4  7500.000  9989.030  304.2500 
CARULLA-2004Q1  7500.000  9676.100  56.91000   41 
CARULLA-2004Q2  6600.000  10032.55  113.0200 
CARULLA-2004Q3  6300.000  10431.36  60.27000 
CARULLA-2004Q4  7500.000  10477.84  406.0600 
CARULLA-2005Q1  11574.36  9975.300  -178.6200 
CARULLA-2005Q2  12500.00  10457.30  222.9200 
CARULLA-2005Q3  14000.00  10928.94  135.9300 
CARULLA-2005Q4  17058.71  11230.32  514.3300 
CARULLA-2006Q1  24050.00  11078.27  19.86000 
CARULLA-2006Q2  27520.00  11606.80  215.9000 
EXITO-2002Q1  3350.000  7706.320  20.37500 
EXITO-2002Q2  3301.000  7903.480  60.55500 
EXITO-2002Q3  3090.000  8003.870  -8.270000 
EXITO-2002Q4  3480.470  8415.150  91.51000 
EXITO-2003Q1  3200.420  8303.760  0.700000 
EXITO-2003Q2  3357.050  8358.660  27.00000 
EXITO-2003Q3  3100.000  8350.170  22.90000 
EXITO-2003Q4  3400.000  8417.120  227.0000 
EXITO-2004Q1  4815.240  8333.370  37.26000 
EXITO-2004Q2  4350.000  8282.820  22.82000 
EXITO-2004Q3  4187.200  8232.450  14.19000 
EXITO-2004Q4  4650.000  8827.100  227.4500 
EXITO-2005Q1  4883.660  8697.850  33.88000 
EXITO-2005Q2  6000.000  8819.420  38.00000 
EXITO-2005Q3  6660.190  8874.800  31.00000 
EXITO-2005Q4  7613.780  9601.130  222.0000 
EXITO-2006Q1  11042.03  9475.120  63.14000 
EXITO-2006Q2  10198.00  9636.500  68.92000 
COLTEJER-2002Q1  5.833333  65.45667  0.776667 
COLTEJER-2002Q2  11.33333  63.23667  -0.650000 
COLTEJER-2002Q3  5.166667  59.50000  -3.530000 
COLTEJER-2002Q4  7.066667  57.45000  0.233333 
COLTEJER-2003Q1  9.500000  57.99000  0.916667 
COLTEJER-2003Q2  16.33333  58.01667  0.430000 
COLTEJER-2003Q3  12.50000  57.52667  -0.330000 
COLTEJER-2003Q4  10.93333  77.55333  1.226667 
COLTEJER-2004Q1  11.86667  77.81667  0.896667 
COLTEJER-2004Q2  9.000000  77.63667  0.080000 
COLTEJER-2004Q3  8.333333  77.66333  0.110000 
COLTEJER-2004Q4  6.000000  82.25000  0.666667 
COLTEJER-2005Q1  5.200000  82.39333  0.370000 
COLTEJER-2005Q2  5.000000  81.90000  -0.313333 
COLTEJER-2005Q3  6.333333  81.83667  -0.043333 
COLTEJER-2005Q4  20.33333  81.08000  2.370000 
COLTEJER-2006Q1  26.50000  78.52667  0.436667 
COLTEJER-2006Q2  13.40000  73.00000  0.260000 
FABRICATO-2002Q1  14.00000  53.97000  2.830000 
FABRICATO-2002Q2  11.50000  54.52000  2.200000   42 
FABRICATO-2002Q3  16.50000  60.24000  1.570000 
FABRICATO-2002Q4  26.10000  81.40000  1.400000 
FABRICATO-2003Q1  23.97000  79.12000  1.940000 
FABRICATO-2003Q2  31.89000  75.76000  2.660000 
FABRICATO-2003Q3  27.30000  76.42000  0.850000 
FABRICATO-2003Q4  27.14000  83.34000  2.800000 
FABRICATO-2004Q1  28.26400  85.36000  1.790000 
FABRICATO-2004Q2  22.00000  85.01000  1.010000 
FABRICATO-2004Q3  20.30000  85.58000  0.400000 
FABRICATO-2004Q4  22.20000  86.54000  0.920000 
FABRICATO-2005Q1  18.76000  87.82000  1.110000 
FABRICATO-2005Q2  18.35000  88.90000  0.570000 
FABRICATO-2005Q3  19.43000  90.22000  1.190000 
FABRICATO-2005Q4  49.78000  81.47000  1.270000 
FABRICATO-2006Q1  46.30109  82.70000  0.630000 
FABRICATO-2006Q2  27.00000  85.18000  2.460000 
CHOCOLATES-2002Q1  1468.500  NA  NA 
CHOCOLATES-2002Q2  1798.875  NA  NA 
CHOCOLATES-2002Q3  2053.650  NA  NA 
CHOCOLATES-2002Q4  2258.750  3198.425  NA 
CHOCOLATES-2003Q1  2275.000  3032.415  69.15750 
CHOCOLATES-2003Q2  2700.000  3548.215  45.80250 
CHOCOLATES-2003Q3  2844.593  3692.955  83.29750 
CHOCOLATES-2003Q4  4140.398  4137.517  106.3275 
CHOCOLATES-2004Q1  5709.750  4365.678  69.32250 
CHOCOLATES-2004Q2  5904.220  4428.200  67.70000 
CHOCOLATES-2004Q3  7600.000  4704.820  81.61000 
CHOCOLATES-2004Q4  8759.000  5566.120  118.1100 
CHOCOLATES-2005Q1  9033.000  5470.510  85.03000 
CHOCOLATES-2005Q2  8810.000  6158.210  76.60000 
CHOCOLATES-2005Q3  9197.000  6644.750  70.79000 
CHOCOLATES-2005Q4  12862.00  8505.110  156.9200 
CHOCOLATES-2006Q1  15627.00  9348.050  352.4700 
CHOCOLATES-2006Q2  14843.00  7127.000  63.60000 
TABLEMAC-2002Q1  1.800000  4.005000  0.140000 
TABLEMAC-2002Q2  1.170000  5.030000  0.180000 
TABLEMAC-2002Q3  1.006000  5.200000  0.160000 
TABLEMAC-2002Q4  1.400000  4.910000  -0.390000 
TABLEMAC-2003Q1  1.210000  5.030000  0.030000 
TABLEMAC-2003Q2  1.570000  5.120000  0.000000 
TABLEMAC-2003Q3  1.300000  5.090000  -0.010000 
TABLEMAC-2003Q4  1.194000  5.500000  -0.070000 
TABLEMAC-2004Q1  1.380000  5.710000  0.110000 
TABLEMAC-2004Q2  1.338000  5.360000  0.100000 
TABLEMAC-2004Q3  1.301000  4.860000  0.050000 
TABLEMAC-2004Q4  1.729000  5.090000  -0.090000 
TABLEMAC-2005Q1  1.574000  5.240000  0.080000   43 
TABLEMAC-2005Q2  1.444000  5.240000  0.070000 
TABLEMAC-2005Q3  1.776000  5.280000  0.080000 
TABLEMAC-2005Q4  4.790000  4.660000  -0.040000 
TABLEMAC-2006Q1  4.090657  4.800000  0.100000 
TABLEMAC-2006Q2  2.710000  4.960000  0.200000 
MINEROS-2002Q1  90.00000  175.6000  8.735000 
MINEROS-2002Q2  138.0000  187.2950  8.700000 
MINEROS-2002Q3  145.0000  204.3150  13.31500 
MINEROS-2002Q4  215.0000  223.4050  0.735000 
MINEROS-2003Q1  247.5000  225.0400  15.50000 
MINEROS-2003Q2  230.0000  240.1400  8.115000 
MINEROS-2003Q3  226.0000  257.6900  10.72000 
MINEROS-2003Q4  270.0000  247.2500  21.99500 
MINEROS-2004Q1  500.0000  252.3500  18.50000 
MINEROS-2004Q2  460.0000  281.4650  30.75000 
MINEROS-2004Q3  550.0000  318.2300  18.42000 
MINEROS-2004Q4  770.0000  359.6850  28.47500 
MINEROS-2005Q1  725.0000  340.0250  17.19500 
MINEROS-2005Q2  779.5300  358.6600  22.23000 
MINEROS-2005Q3  764.8900  402.2400  28.53000 
MINEROS-2005Q4  1400.000  453.7300  39.76000 
MINEROS-2006Q1  1780.000  458.6500  46.47000 
MINEROS-2006Q2  1870.000  500.0000  61.70000 
PAZRIO-2002Q1  0.370000  28.29000  0.050000 
PAZRIO-2002Q2  0.280000  27.39000  -0.620000 
PAZRIO-2002Q3  0.260000  26.64000  -0.670000 
PAZRIO-2002Q4  0.250000  30.27000  -0.020000 
PAZRIO-2003Q1  0.255000  31.07000  1.170000 
PAZRIO-2003Q2  2.500000  32.22000  1.540000 
PAZRIO-2003Q3  2.710000  32.50000  0.300000 
PAZRIO-2003Q4  2.750000  27.20000  0.600000 
PAZRIO-2004Q1  15.71000  28.81000  1.720000 
PAZRIO-2004Q2  13.41000  31.35000  2.630000 
PAZRIO-2004Q3  14.86000  32.43000  1.120000 
PAZRIO-2004Q4  15.00000  36.07000  1.400000 
PAZRIO-2005Q1  20.55000  37.10000  0.980000 
PAZRIO-2005Q2  24.86000  38.80000  1.660000 
PAZRIO-2005Q3  41.63000  39.77000  0.950000 
PAZRIO-2005Q4  63.89000  43.84000  0.210000 
PAZRIO-2006Q1  52.96796  44.85000  0.940000 
PAZRIO-2006Q2  32.30000  46.60000  1.660000 
SURAMINV-2002Q1  1031.010  2476.990  -31.00000 
SURAMINV-2002Q2  1505.000  2538.160  40.00000 
SURAMINV-2002Q3  1449.000  2524.750  0.000000 
SURAMINV-2002Q4  2317.000  3251.380  318.1100 
SURAMINV-2003Q1  2200.000  3184.430  40.22000 
SURAMINV-2003Q2  3577.000  3393.900  93.76000   44 
SURAMINV-2003Q3  3584.910  3708.440  164.6100 
SURAMINV-2003Q4  4920.230  5050.240  495.2000 
SURAMINV-2004Q1  6353.920  5199.850  137.6700 
SURAMINV-2004Q2  5450.000  5807.950  -26.83000 
SURAMINV-2004Q3  6999.930  6523.480  82.79000 
SURAMINV-2004Q4  7994.320  9322.110  611.3700 
SURAMINV-2005Q1  8333.440  9213.870  25.85000 
SURAMINV-2005Q2  10642.82  9682.330  328.3700 
SURAMINV-2005Q3  13674.28  14420.89  938.5600 
SURAMINV-2005Q4  19436.09  18739.18  783.3800 
SURAMINV-2006Q1  23681.27  23431.81  576.2200 
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Cuadro 3 
Indice General de la Bolsa de Colombia - IGBC 
 
2002Q1  1102.300 
2002Q2  1238.400 
2002Q3  1271.000 
2002Q4  1608.700 
2003Q1  1588.600 
2003Q2  2075.800 
2003Q3  2101.900 
2003Q4  2333.700 
2004Q1  3321.200 
2004Q2  3004.500 
2004Q3  3545.600 
2004Q4  4345.800 
2005Q1  4653.000 
2005Q2  5563.600 
2005Q3  6918.800 
2005Q4  9513.300 
2006Q1  11094.60 
2006Q2  7662.000 




Tasa de interés de CDTs a 180 días 
 
2002Q1  11.06000 
2002Q2  8.860000 
2002Q3  8.640000 
2002Q4  8.470000 
2003Q1  8.200000 
2003Q2  8.300000 
2003Q3  8.520000 
2003Q4  8.690000 
2004Q1  8.430000 
2004Q2  8.620000 
2004Q3  8.370000 
2004Q4  8.520000 
2005Q1  7.940000 
2005Q2  7.790000 
2005Q3  7.460000 
2005Q4  7.150000 
2006Q1  6.420000 
2006Q2  6.600000 
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SURAMINV
RAZÓN PRECIO A VALOR EN LIBROS
 